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比 ₂ ％を達成するための具体的な政策として、 ₁ ．マネタリーベース・コント
ロールの採用、 ₂ ．長期国債買い入れの拡大と年限長期化、 ₃ ．ETF、J-REIT
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日銀配布の試算（₂₀₁₆年 ₁ 月₂₉日・参考資料）によれば、₂₀₁₆年 ₁ 月現在①
基礎残高₂₁₀兆円（₈₄％）、②マクロ加算残高₄₀兆円（₁₆％）、③政策金利残高
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表－ 1　欧州と日本のマイナス金利政策
地　　域 マイナスの政策金利 導 入 日 政策目標





























 ₂₀₁₆年 ₆ 月現在
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マイナス金利への政策変更のアナウンスメントは₂₀₁₆年 ₁ 月であるが、月次












































比で調整された ₁ 期の元利合計から ₁ を差し引いたレートに等しい。さらに、
第 ₁ 期たとえば発行市場において、市場価格と債券額面価格が一致 
すれば、長短金利が一致する。
ここに、  を長期債券の確定利率、  を第  年の予想短期金利とすれば、長






















下げ圧力を加えていく。⑵ ₃ つの次元の緩和手段を駆使して、 ₂ ％の早期実現
を図る。というものであった、極端な例として先の ₂ 節で言及したように、政
策金利の無担保コール市場オーバーナイト金利については、すでにマイナスの
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月末値と平均値について、⑶式に示されたイールドカーブ式導入に短期予想
値を導入すると、予想コールレートによる長期金利のイールドカーブは、図－
₇ （そのままの値で計算）と図－ ₈ （各期毎の平均値で計算）に示される。
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Some Countries Introdued Negative Interest Rate Policy
 Katsuhiko Satoma
ABSTRACT
By prices stability and the stable aim of the exchange rate, some 
European countries and Japan adopted negative interest rate policy.　
Each central banks introduced corridor and layer structure way and 
invented to decline the monetary trade in ﬁnancial markets.　A negative 
interest rate of the reserve balance induced the same phenomenon in the 
call money rate market, then we can expect the same state in the long 
term interest rate system.　But, the effect of the Negative Interest Rate 
Policy canʼt evaluate in the short run.　Because, interest rate is stock 
variables but inﬂation rate is ﬂow term.
Keywords： Negative Interest Rate Policy; Two layer; yield curve.
JEL Classiﬁcation Numbers：E₄₃; E₅₁; E₆₁.
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